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摘要 
随着资本市场的发展和完善，分析师开始成为资本市场上越来越重要的经济主
体。分析师具有的监督和信息中介作用开始发挥重要作用，并对上市公司产生明显
影响。已有研究表明，分析师关注会对公司信息披露的及时性、公司盈余管理、公
司薪酬等产生显著影响，分析师关注的作用已引起越来越多学者的关注。在社会对
环境安全要求日益严厉的情况下，政府出台了一系列与环境信息披露相关的法律法
规，对企业的环境信息披露提出了更多强制性要求；同时越来越多的企业亦开始自
愿披露更多的环境信息。那么分析师关注对上市公司的环境信息披露是否会产生影
响？本文试图用实证研究的方法回答以上问题，并检验了最终控制人性质对分析师
关注和环境信息披露之间的调节作用。本文通过回顾国内外相关研究文献，理清分
析师关注在理论上对环境信息披露的影响，并收集 2011-2014 年沪深上市公司的
9621 条观测值进行分析，最终得出以下结论： 
（1）实证研究证明，分析师关注与环境信息披露呈现显著正相关关系。分析
师关注可以促进上市公司的环境信息披露。 
（2）最终控制人性质对分析师关注和环境信息披露之间的关系起调节作用。
在国有企业背景下，分析师关注可以对上市公司的环境信息披露产生更大的正向影
响。 
本文的创新之处： 
第一，已有较多文献对影响环境信息披露的因素做出研究，但研究分析师关注
对环境信息披露的影响在国内外尚无相关文献，本文的研究对分析师关注对环境信
息披露的作用做出了探索。 
第二，国内对环境信息披露的实证研究所选取的样本量较少，常局限于某一特
定行业，如制造业、重污染行业等，本文选取 2011-2014 年沪深上市公司面板数据，
共 9621 条观测值，样本量大，结论更准确稳定。 
 
关键词：环境信息；信息披露；分析师关注
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
分析师关注对环境信息披露的影响 
 II
ABSTRACT 
With the development and perfection of capital market, analyst has become 
a more and more important economic subject in the capital market. Analyst 
has obviously influenced listed corporate with its role of supervisory and 
information intermediary. Other studies have shown that analyst coverage has 
effects on timeliness of information disclosure，earning management and 
payment. Analyst coverage has already aroused the attention from an 
increasing number of scholars. With the increasingly severe requirements to 
the environment security of society, he government formulated a series of 
environmental information disclosure related laws and regulations which 
demand more of corporate environmental information disclosure. At the same 
time, corporate began to disclosure more voluntary environmental information. 
Whether if analyst coverage has any impact on environmental information 
disclosure? This paper is trying to answer this question by empirical 
research method and examining the moderating effects of the nature of 
ultimate controller. Based on the relevant studies, this paper analysis the 
influence of analyst coverage on environmental information disclosure giving 
theoretically. This article takes the list-ed companies in China from 2011 
to 2014 as samples of which screened 9621 data for the study, the results 
are summarized as follow: 
(1) Empirical evidence has shown positive correlation between analyst 
coverage and environmental information disclosure. Analyst coverage can 
promote the corporate environmental information disclosure. 
(2) The nature of ultimate controller mediates the effect of analyst 
coverage on environmental information disclosure. Under the background of 
stat-owned enterprises, the analyst can have a greater impact on the 
company's environmental information disclosure. 
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The innovation of this paper: 
First, although there are many literatures about the factors that affect 
the environmental information disclosure, no article has mentioned that the 
effect of analyst coverage on environmental information disclosure. This 
article explored the effect of analyst coverage on environmental information 
disclosure. 
Second, domestic empirical research on environmental information 
disclosure of the selected sample quantity is small, which is often limited 
to a particular industry, such as manufacturing, heavily polluted industries, 
etc. This paper based on listed companies’ data from 2011 to 2014, contains 
9621 observations. The conclusion is more accurate and stable with the large 
sample size. 
 
Key Words: Environmental Information；Information Disclosure; Analyst 
Coverage
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第一章 绪论 
1.1 研究背景 
经济的迅速发展往往意味着巨大的环境成本，给社会带来严重的环境问题。这
些问题有的来势汹汹，在社会上影响强烈，但更多的问题不为人知，常常被忽视或
掩盖。随着国内外各种环境问题的爆发，企业环境信息披露问题也越来越引起社会
关注。各方社会力量试图对企业环境信息披露做出影响。 
西方发达国家的会计学术界从 90 年代起掀起了“绿色会计理论”的思潮。随着环
境问题对社会和经济的冲击日趋严重，许多会计学者尝试结合环境问题和会计理论，
提出了各种“绿色会计理论” （葛家澍，李若山，1992）[1]。绿色会计理论主张将环
境资源及环境污染物纳入到会计模式中，并试图将环境问题纳入到会计理论的研究
范围内。这些理论的影响遍及全球，不仅引起了大多数国家的注意，而且得到了国
际组织的重视。 
许多国家利用法律制订了强制环境信息披露标准，采用行政手段干预企业环境
信息披露。比如 1989 年，挪威的《公司法》规定公司应该在董事会报告中披露环
境信息，具体内容包括污染物的排放水平、公司的环境目标以及公司实际采取的环
境行动。法国政府规定员工人数大于 300 的企业必须在社会资产负债表中提供环境
信息。追求“零碳”目标的丹麦政府在 1995 年 6 月通过的《绿色账户法案》中要求公
司提交绿色环境会计报告，全面披露企业环境业绩的信息。 
国际性组织通过制定国际公约、发布倡议性公告等手段试图约束企业环境行为。
1998 年，联合国欧洲委员会（UN/ECE）制定了《在环境问题上获得信息、公众参与
决策和诉诸法律的公约》（简称《奥胡斯公约》），它为公众赋予了获得环境信息、参
与环境问题的处理和为其诉诸法律的权利。《奥胡斯公约》还为各缔约方和政府机构
规定了义务，其中包括环境信息的公开内容和不应公开的内容，具体要求已经涉及
具体行业、企业。全球报告倡议组织（GRI）在 2000 年首次发布了《可持续发展报
告指南》（G1），并于 2002 年、2006 年、2013 年陆续发布更新版本的《可持续发展
报告指南》（G2、G3、G4），倡议企业对环境信息进行系统性披露，承担环保责任。 
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中国也正面临着经济发展与环境恶化的困境，作为世界第二大经济体和最大的
发展中国家（Du et al.，2015a）[2]，我国的环境保护形势格外严峻。在 2006 年，我
国成为世界最大的温室气体排放国，工业化与环境保护之间的矛盾日益激烈（Du et 
al.，2015b；Du et al.，2014）[3][4]，公众和政府都开始对环境问题越来越关注。我国
环境保护总局于 2007 年通过《环境信息公开办法（试行）》，并于 2008 年正式施行。
环境信息公开办法要求政府和重污染行业企业强制披露环境信息，鼓励其他企业自
愿披露部分环境信息，并首次对企业环境信息披露的内容和方法做出了初步规范。
2008 年发布的《上海证券交易所上市公司环境信息披露指引》对环保部认定的重污
染性行业必须披露的环境信息和必须用临时公告披露的环境信息的范围进行了明确
规定，另外，还规定了上市公司可以选择性披露的环境信息范围，同时还对环境信
息披露的程序做出了明确的规定。《上海证券交易所上市公司环境信息披露指引》的
出台意味着监管层对上市公司的环境信息披露行为的监管工作做出了进一步的推
进。 
根据《环境信息公开办法（试行）》和《上海证券交易所上市公司环境信息披露
指引》容易看出，目前我国对上市公司环境信息披露的强制披露主要集中在污染信
息上，更深入的环境信息披露仍属于自愿披露范畴。由于缺乏环境保护的自觉性，
许多企业拒绝承担环境保护责任（Du et al.，2014）[4]，已有相关研究发现，我国上
市公司环境信息披露总体水平较低，差异较大（肖淑芳, 胡伟，2005；周一虹, 孙
小雁，2006）[5][6]，那么是哪些因素影响了环境信息披露水平？ 
分析师①作为资本市场上重要的中介角色，其影响越来越受到关注。分析师通过
收集公开或半公开的信息，评估他们所关注的公司表现，对其未来的情况进行预测
并进行分级，对投资者做出买入、持有或卖出的建议。有研究发现，许多投资者依
赖分析师的研究报告做出投资决策。分析师的作用不仅仅局限于对投资者的影响，
众多研究结论显示，分析师还对提升市场效率，改善信息环境起了重要作用。本次
研究引入分析师关注变量，探讨在资本市场中扮演越来越重要角色的分析师是否对
环境信息披露发挥了作用，以及分析师关注如何影响环境信息披露。 
                                                              
① 由于买方分析师的研究报告通常不向市场公开，本文搜集到的数据均为卖方分析师数据，本文提到的分析师
均指卖方分析师。 
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1.2 研究意义 
1.2.1 理论意义 
本文研究可以扩展对环境信息披露的影响因素的研究范围，为分析师的信息中
介作用和监督作用提供增量证据。目前对影响环境信息披露因素的研究主要集中于
公司特征（公司规模、负债水平、盈利水平、公司年龄、公司绩效、行业特征等），
公司治理（股权结构、董事特征、高管特征等），对于外部因素的探索相对较少，且
主要集中于外部市场环境的影响方面。分析师作为资本市场上重要的第三方，是上
市公司最为重要的信息传递者之一，可以迅速将公司信息传递给投资者。同时，分
析师也对公司管理层起到监督作用。本文的研究将影响环境信息披露的因素扩展到
重要的外部参与者——分析师，并对分析师关注对环境信息披露的影响的作用机制
进行了探索。 
1.2.2 现实意义 
环境信息披露作为公认的促进企业提升环境管理、加强外部监管的手段之一，
对于减少企业和利益相关者之间的信息不对称有重要意义。我国目前上市公司环境
信息披露水平较低，除了政府对环境信息披露要求不高外，其他影响上市公司自愿
披露的外部监管系统也尚未完善。研究影响环境信息披露的因素在实践中可以对加
强企业环境监管起到很好的指导作用。本文对分析师关注影响的研究可拓宽监管层
对企业环境信息披露的监管思路，有助于监管层更好地引导和规范分析师队伍，充
分发挥分析师改善资本市场信息环境的积极作用。 
1.3 研究思路及结构安排 
1.3.1 研究思路 
本文采用了理论分析和实证检验的方法来研究分析师关注对环境信息披露的影
响。 
在理论研究方面，本文梳理和总结了分析师和环境信息披露两方面的文献。具
体而言，分析师方面的文献本文系统地梳理了影响分析师关注的影响因素（公司特
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征、公司治理和其他因素）、分析师关注对上市公司的影响相关领域。对于环境信息
披露的文献，本文主要梳理了国内外关于环境信息披露的影响因素（包括公司特征、
公司治理和外部因素）的相关文献。 
在实证研究方面，本文借鉴国内外研究，用已有相关文献支持的变量如公司规
模大小、财务杠杆、盈利能力、股权集中度、流通股比例、是否重污染行业、年份
和行业作为控制变量，构造了回归模型。通过 Pearson 相关性分析、描述性统计分
析和 Tobit 回归对分析师关注对环境信息披露的影响进行了检验。同时，为控制分
析师关注与环境信息披露可能存在的内生性，本文借鉴 Yu（2008）[7]的做法，构建
了分析师关注的工具变量加入回归模型进行检验。另外，为考察最终控制人性质对
分析师关注和环境信息披露之间的关系的影响，加入最终控制人性质作为调节变量。
本文还采用分析师过度关注作为分析师关注的替代变量和改变控制变量的方式做了
稳健性检验，以确保本文结果的稳健。 
1.3.2 结构安排 
本文共分为六大部分： 
第一部分为绪论，通过叙述本文的研究背景和研究意义说明选题原因，并对本
文的研究思路和论文结构作简要的概括。 
第二部分为文献综述，通过梳理国内外文献对分析师关注和环境信息披露的影
响因素及分析师关注对上市公司的影响的研究情况，理清本文所研究的相关内容的
发展历程和目前所取得的成果。 
第三部分为理论分析与研究假设。以文献综述的结果为基础提出本文可进一步
研究的方向，对环境信息披露的相关理论（合法性理论、利益相关者理论、委托代
理理论）和分析师的相关理论（分析师的监督作用、分析师的信息中介作用）进行
阐述，根据理论支撑提出本文的两个假设。 
第四部分是研究设计。根据两个假设提出本文的研究设计。选择样本、参考文
献综述确定模型控制变量、定义所有变量、建立实证研究模型。 
第五部分是实证检验。根据研究设计进行总体及分组描述性统计，并采用
Pearson 相关系数分析、Tobit 回归分析对假设进行验证，同时充分考虑分析师关注
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与环境信息披露之间的内生性，最后对研究结果进行了稳健性测试。 
第六部分是研究结论与局限。对本文的结论做出总结，并提出相关建议和本文
的不足之处。 
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第二章 文献综述 
2.1 关于分析师关注的研究 
分析师通过公开的或私有的渠道获取信息，评估他们所关注的公司的表现，预
测未来的发展情况，并为投资者提供买入、持有或卖出的建议。目前关于分析师的
研究已取得较多成果，但主要集中在分析师研究报告的信息有效性及其投资价值、
分析师盈余预测、评级的准确性及其对证券市场的影响上，对分析师关注的研究尤
其是分析师关注对上市公司的影响的研究较少。本文关于分析师关注的文献综述主
要介绍与本文相关的分析师关注的影响因素和分析师关注对上市公司的影响两个方
面。 
2.1.1 分析师关注的影响因素 
对分析师关注的影响因素的研究主要有公司特征、公司治理和其他因素。 
一、公司特征 
Bhushan（1989）[8]根据均衡理论提出了分析师关注的模型。他以 1985 年的美
国公司为样本，检验了影响分析师关注的公司特征因素，实证研究发现，公司规模、
交易量、机构持股比例、收益波动率、股价波动性与分析师关注正相关，经营范围、
内部人持股比例与分析师关注负相关。同时行业类型也会对分析师关注产生影响。
Moyer 和 Sisneros（1989）[9]发现内部人持股比例、负债权益比率、公共事业行业（如
天然气、通讯、水）与分析师关注负相关，成长能力、公司规模、股东数量、机构
持股比例与分析师关注正相关。O'Brien 和 Bhushan（1990）[10]研究认为，分析师倾
向于关注公司数量不断增加的行业和受监管行业，他们还认为公司规模大小与分析
师关注没有直接因果关系。Lang 和 Lundholm（1993）[11]发现，公司规模越大，分
析师关注越多。同时，信息披露水平更高的公司会吸引更多的分析师关注。Marston
（1997）[12]根据 Bhushan（1989）的模型，利用 1991 年英国的数据对模型进行了检
验。他的研究得出了与 Bhushan（1989）相似的结论，只是经营范围复杂度与分析
师关注无关。他还发现交叉上市的公司会影响分析师关注。林小驰等（2007）[13]研
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